ASIENKRIS LEDER TILL AVREGLERING
OCH MARKNADSANPASSNING

OLLE ROSSANDER

Mer dn ndgot annat dr asienkrisen, liksom Japans kris, de stingda marknadernas nederlag.

Korea, Indonesien, Malaysia och Thailand, som dr de virst drabbade, har alla forsokt att med skyddande

handelshinder och lasta valutor gynna sina inhemska exportindustrier. Nu dr den tiden snart forbi.

alverade borskur-
ser och wvalutor
som mist nistan
hela sitt virde pa
nigra  mdnader
kan naturligtvis skrimma vettet ur
ocksa sansade investerare.

Och det ir just vad som skett un-
der vintern. Krisen i Asien har fitt
analytiker, journalister, politiker och
placerare att bete sig som en flock
vettskrimda histar — alla har skenat i
vig it samma hill. Och precis som
histar har de, som kollektiv, reagerat
med vildsam overdrift men, enskilt,
var och en for sig, agerat klokt och
rationellt.

Nir en hist blir uppskrimd reage-
rar den ofta blixtsnabbt. Den kastar
sig 1 vig, bort frin hotet och ger sig
inte tid att stanna upp och se om det

verkligen dr en anfallande bjorn eller

OLLE ROSSANDER dr journalist pd
tidningen Affirsvirlden.

mojligen blott ett fladdrande kola-
papper.

Och alla kamraterna i flocken gor
likadant. Ingen tar sig tid att stanna
upp och titta efter vad det var som
skrimde den forsta histen. Ar det en
bjorn blir nimligen detta det sista be-
slutet den histen fattar. Den reagerar
alltsd rationellt, givet sin daliga syn

och allmint nervosa liggning.

Sjalvuppfyllande krisprognoser
Aktieplacerare och i synnerhet fond-
forvaltare gor likadant. Om man inte
ar forst sa giller det i varje fall att inte
vara kvar sist. D3 dr namligen risken
stor for att man inte slir marknadens
index under detta kvartal och det ir
vad som riknas.

Vad uppenbarligen alltfor mdanga
har glomt i krisens hetta ér att behdl-
la perspektivet pa sjilva krisen, pa de
inblandade ekonomierna och deras
betydelse for resten av virlden. Det
ir inte osannolikt att just detta bidra-
git till att forvirra krisen i flera av

linderna och dirmed p3 sitt sitt gjort

krisrapporteringens Odesdigra prog-
noser sjalvuppfyllande.

Inte minst tog det lang tid for jour-
nalister och analytiker att inse vad en
kris egentligen innebir. Den frigan
ar for kineser och japaner redan 16st
genom skriftspraket. Ordet “kris”
skrivs dir genom att kombinera tva
tecken dir det ena betyder "hot” el-
ler ”risk” och det andra “majlighet”.
Det perspektivet har nistan helt
glomts bort 1 Sverige under krisens
forsta tvd manader.

Och det ir inte det enda perspekti-
vet som glomts bort. Asien ir gigan-
tiskt stort och bestir av en rad linder
med sinsemellan mycket olika pro-
blem och olika forutsittningar och
ddr faktiskt bara ett fital under vin-
tern haft en akut, nirmast galoppe-
rande kris. Till foljd av den stora in-
traregionala handeln drabbas visserli-
gen nistan alla av krisens foljdverk-
ningarna men 1 Taiwan syns inte
mycket av krisen och i Indien finns
knappt nigra spdr alls (annu).

Dessutom ir det viktigt att skilja pa
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lainderna och deras betydelse for om-
virlden. Det ir Korea som ir det, 1
ekonomisk mening, storsta krislandet
1 dag. Korea som pd nigra decennier
svingat sig upp till att, fore krisen, va-
ra nybliven medlem i OECD, har en
BNP som ir nistan dubbelt sd stor
som Sveriges.

Hur det gir for och vad som sker 1
Korea ir alltsd av lingt storre bety-
delse for omvirlden an hur det gir
for t ex Indonesien. Det ir visserligen
en av Asiens folkrikaste stater men
har en BNP ligre in Sveriges och
vars bors, som si méinga tidningar
rapporterat om, hade ett samlat virde
fore krisen som var mindre 4n en tre-
djedels av Stockholms. Om Kina dras
in i krisen fir det oerhort mycket
storre konsekvenser an om Malaysia
rakar illa ut, Malaysia med en BNP

som 4r mindre in hilften av Sveriges.

Stora skillnader mellan

Asiens linder
Att bunta ihop alla asiatiska linder
och doma dem efter samma mall vo-
re som att, utifrin Asiens horisont,
sammanfatta Europa som ett omrade
hirjat av etniska oroligheter och nya
hotande inbordeskrig och en del av
virlden som maste skyddas av ameri-
kansk trupp.

Linderna i Asien dr manga och oli-
ka men ska man se pa dem frin
Sverige blir det med kikare och da
trycks perspektiven ihop. Japan,
Kina, Singapore och Myanmar tycks
ligga varandra helt nira.

[ sjalva verket dr avstainden linga

och skillnaderna stora. Att flyga frin

Tokyo till Singapore tar lika ling tid
som att flyga frin Stockholm till
New York. De ekonomiska, politis-
ka och kulturella skillnaderna mellan
Pakistan och Japan och mellan
Filippinerna och Kina ir lingt storre
an mellan Sverige och USA.

En skillnad som foretagare bor fun-
dera Gver dr just synen pa foretaget.
For en svensk dr foretaget en arbets-
plats. For en japan ir foretaget famil-
jen: han (for det dr oftast en han) har
sin frimsta identitet som anstilld 1 ett
foretag som 1 gengild har hans fulla
lojalitet och ir minst lika viktigt for
honom som hans verkliga familj. For
en kines dr familjen foretaget — hans
foretag utvecklas och vixer for att
gynna honom, hans bréder, kusiner
och andra sliktingar och hans framsta
lojalitet blir dirmed till familjen,
slikten och vinnerna och for att till-
fredsstilla dem anpassas foretaget.

Dessutom ir olikheterna inom lin-
derna liangt storre an vad vi ar vana
vid. Att Hongkong har hogre BNP
per capita in Sverige innebdr inte att
flertalet av de som bor diar har det
bittre dn 1 Sverige. Diremot finns
betydligt fler Rolls Royce-bilar 1
HK in 1 Stockholm.

Och det dr samma sak 1 Kina — lan-
det ligger lingt ner i fattigdomsligan
samtidigt som det finns omraden i
storstider som Shanghai och Guang-
dong och ocksid Bejing som tillhor
vardens rikaste och mest vilutveckla-
d('.

Det ar av avgorande betydelse for
svenska investerare och fOretag att

inte gora misstaget att fordomsfullt
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bunta ihop linder och folk och tro
att alla ar lika, tinker lika och beter
sig lika darfor att de dr asiater.

Det finns ocksa en fara i att, som vi
sett mycket av 1 Sverige de senaste
manaderna, alltfor envist titta pi ett
par linders bors- och valutakurser
och dirmed tro sig fi ett grepp om

vad som hinder.

Missvisande index
Att folja ett borsindex siger faktiskt
inte sa mycket om det enskilda landet
Dels

borsen kan vara ganska liten och da

och dess niringsliv. eftersom
inte speglar niringslivets utveckling i
stort. Dels eftersom ett borsindex just
ar det, ett slags mer eller mindre

klokt vigt genomsnitt.

Om Nikkei 225 eller Jakarta
Composite sjunkit med si eller sa
manga procent kan det siga lika

mycket om landets ekonomiska kli-
mat som att anvinda genomsnitts-
temperaturen 1 Sverige for att kolla
vadret.

Man blir upplyst just om genom-
snittet — inte om att det ar varvider i
Malmo

Kiruna.

och bitande snostorm i

Den nu atta ar langa japanska kri-
sen beskrivs oftast just med ett bors-
index, som ideligen sjunker ner mot
nya bottennoteringar.

Bakom ett dystert index finns flera
branscher och massor av foretag som
gir riktigt bra och som inte bara
overlever den japanska krisen.
Minga av dem ir eller kommer att
bli vinnare ocksd pd den internatio-

nella marknaden. Det finns en stor




grupp foretag som ir pa vig att bli

svensk industris kanske svaraste kon-
kurrenter — eller basta kunder.
Samma sak giller 1 flera av de lin-
der dir krisen bist.
Bakom

framtida kunder och

nu rasar som

raserade borsvirden finns
konkurrenter
som svenska foretag gor klokt i att
bevaka eller kanske till och med kopa
upp.

for mycket med linade pengar och

Minga av de fOretag som satsat

nu sitter med usla balansrakningar har
utmirkta produkter och goda mark-
nadsforutsittningar men ont om ka-

pital. I Asien blir det rea pa bra fore-

tag.

22 Manga av de
foretag som satsat
mycket med linade
pengar och nu sitter
med wusla balansrik-
ningar har utmdrkta
produkter och goda
marknadsforutsattning-
ar men ont om kapital.
I Asien blir det rea pa
bra foretag. o4

Och Sverige ir dn si linge svagt
representerat 1 Asien. De senaste dren
har svenska direktinvesteringar 1
Asien Okat fran ett par hundra miljo-
ner per dr till en knapp miljard kro-
Men det skall

Sveriges totala direktinvesteringar ut-

nor. jamforas med
omlands som de senaste dren legat pd
mellan 40 och 100 miljarder dollar

per ar.

Det ir pd samma sitt med svensk
export till Asien. Den har okat kraf-
tigt pd senare ir och regionen svarar
nu for cirka 11-12 procent av den
svenska exporten eller ungefir lika
mycket som den till Tyskland. Men
den absoluta huvuddelen av exporten
gar till Japan och Kina och det ir tva
foretag, Volvo och Ericsson, som stir
for lejonparten.

Den asiatiska krisen kan mycket vil
innebira fler fordelar dn nackdelar, 1
synnerhet pd lite sikt, och da for biade
svenska foretag och linderna sjilva.
Men det finns danda skail att ta hoten
pa allvar.

Det sjilvklart storsta hotet dr att
till

Kina och/eller

krisen fOrvirras och sprids
Hongkong och in
drar ner Japan i en fortsatt recession.
Om Kina anser sig tvingade till en ny
devalvering for att ridda sin egen ex-
portindustri kan foljderna for gran-
narna bli katastrofala och di hotas
Japan och dirmed hela virldsekono-
min av verkligt allvarliga problem.
Risken for en kinesisk devalvering
ar trots allt ritt liten och mojligheter-
na for regimen i Beijing att halla kri-
sen utanfor landet dr ritt goda. Kinas
grundliggande ekonomi ir fortfaran-
de stark. Valutan ar inte fullt konver-
tibel och kan inte pd samma sitt som
andra utsittas for alltfor vildsinta spe-
kulationer. Den politiska viljan att
halla valutakursen ar rimligen ocksi
stark. Ett av Kinas viktigaste mail nu
ar att bli medlem 1 virldshandelsorga-
nisationen WTO vilket blir omojligt
utan USA:s stod och USA ser nog

helst att Kina behiller sin viaxelkurs.
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Ett andra kanske allvarligare hot,
som dessutom kan leda tll att det
risken for att den

forsta infrias, ar

ekonomiska krisen leder till social
oro. Minga har redan varnat for att
de stora ekonomiska klyftorna kan
De hirda

dtstramningar som nu foljer 1 krisens

leda till politiska protester.

spér drabbar alla men den slir hardast
mot de redan fattiga och da till ex-
empel de drygt 20 miljoner minnis-
kor 1 Indonesien som redan lever pa

eller under fattigdomsgrinsen.

Risk for etniska konflikter
I Indonesien, liksom i andra asiatiska
linder, utgor inflyttade kineser sedan
ling tid nigot av en ekonomisk sir-
klass liknande den judarna hade 1 fle-
ra europeiska linder pd 1800-talet.
Risken ir stor for etniska konflikter
dir kineser och utlinningar fir skul-
den for landets ekonomiska problem.

I Korea vixer de sociala motsitt-
ningarna och aggressiva fackfore-
ningar kan driva fram populistiska re-
aktioner pa de nédvindiga reformer-
na.

I Kina har de vixande ekonomiska
klyftorna och bristen pa demokrati
redan tidigare orsakat lokala demon-
strationer och en ekonomisk kris kan
biadda for 4n storre problem.

[ savil det, till namnet, kommunis-
tiska Kina som 1 det kapitalistiska
Korea har myndigheterna ocksa bid-
dat for stora sociala problem genom
sitt satt att 16sa den sociala trygghe-
ten. I Korea var det inga storre pro-
blem for de stora privata foretagen att

under de oavbrutna tillvixtiren lova



ta hand om alla anstillda och hela de-
ras valfird och staten rullade girna
pa
dessa. I Kina tog den statliga indus-

over socialforsikringssystemet
trin pa sig samma roll.

Nir nu de stora foretagen brottas
med gigantiska skulder och maste
gora sig av med folk finns inget fun-
gerande alternativ. For de politiska
ledarna i flera asiatiska linder giller
att snabbt reformera arbetsmarkna-
den och forsikringssystemen utan att
det leder till alltfor svara motsittning-

ar.

Export loser krisen

For minga utlindska och svenska fo-
retag skapar de drastiska asiatiska de-
valveringarna ett hot 1 form av 6kad
konkurrens. Med mer 4n halverade
valutakurser fir redan starka asiatiska
exportforetag en kraftigt forbattrad
konkurrens. De koreanska bilindus-
trierna, som dr skuldsatta upp Over
oronen och brottas med mycket sva-
ga balansrikningar, ser naturligtvis
okad export som den enda vigen ur
krisen.

I Japan, som sedan dtta ar brottas
med sin egen finanskris, och dir det
finns en rad svara konkurrenter till
svenska exportforetag, gynnas indus-
triforetagen av att virdet pa en dollar
gatt frin 90 all 130 yen. Det gynnar
t ex Toyota, Honda och kullagartill-
verkaren Mineba men sitter press pa
Volvo, Saab och SKF.

Valutakursen drabbar ocksa de
svenska foretag som ser sina varor bli
alltfor dyra for att kunna siljas. Detta

slir hirt mot i forsta hand de som sal-

jer konsumentvaror och da inte
minst de som riktat in sig pa den till
helt nyligen allt kopstarkare och vix-
ande medelklassen. Svenska damm-
sugare och bilar blir svarsalda.

Minga av krislinderna har ocksi
tvingats sitta stopp for stora byggpro-
jekt och infrastrukturinvesteringar
som man nu inte anser sig ha rad
med. [ Indonesien har regeringen
stoppat och skrinlagt ett 70-tal stora
projekt och i Malaysia har, i varje fall
tillsvidare, bygget av Bakun-dammen
dir ABB skulle fitt en stor del av or-
dern, stoppats. I Thailand har bygget
av Bangkoks (ack si nodvindiga)
kollektivtrafiksystem stoppats och
militiren har fitt ligga alla planer pa
nya u-batar, flygplan och vapensys-
tem pd hyllan.

Men krisen leder alltsd ocksd till
mojligheter. Nir krislinderna fir yt-
terligare fart pd exporten madste den
inhemska industrin byggas ut och
moderniseras. Det gynnar inte minst
de svenska foretag som siljer indus-
triprodukter, maskiner, telefonvixlar,
kullager och verktyg. De som har
lokal tillverkning, och dit hor bade
SKF och Ericsson, gynnas ju for 6v-
rigt ocksa av det sinkta kostnadsliget.

Pa lite lingre sikt, nir den akuta
krisen ar Overstinden, kommer en
hel del av de bestiende effekterna av
krisen att ocksd vara positiva.

Hela krisen ir till sin karaktir de
stingda och reglerade marknadernas
nederlag. Den har drabbat hardast de
linder som haft besvirande handels-
hinder och som forsokt styra och
utlindska

bromsa investeringar
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och/eller i de linder dir den maktha-
vande eliten berikat sig sjilv och
medverkat till korruption.

Dessa snabbvixande ekonomier
kunde linge dra nytta av sina hoga
tullmurar, hirda regelverk och stats-
dirigistiska system. De fungerade vil
nir landet hivde sig upp ur fattig-
dom. Det gick bra for forst Japan och
sedan Korea och de andra har forsokt
folja efter i samma spir. Men tekni-
ken limpar sig inte for linder som
ndtt en viss niva och vill delta fullt ut
och

passar inte alls for dagens moderna

i den internationella handeln

globaliserade ekonomier.

Kinas devalvering
utloste krisen

Det som utloste krisen och som ef-
terhand kom att blottligga bristerna
var den nistan femtioprocentiga de-
valvering som Kina genomforde
1995 i samband med sin valutare-
form. Det skapade ett nytt konkur-
renslige for Kinas grannar vars ex-
portindustrier drabbades hirt. Mot
slutet av 1996 och under 1997 syntes
det i form av vikande exportokning-
ar 1 land efter land 1 Sydostasien.

Den vildsamma ekonomiska till-
vixten pa mellan 8 och 12 procent i
regionen har ocksé lockat till en allt-
for expansiv investeringspolitik.
Mellan 1990 och 1996 fyrfaldigades
inflodet av utlindska direktinveste-
ringar 1 Sydostasien fran 25 tll 110
miljarder dollar. Foljden blev Gver-
kapacitet inom elektronik- och da-
torindustrin.

Bankerna och finansforetagen som




sjalva linade 1 dollar,

lockades ge
alltfor stora ldn i inhemsk valuta till
alltfor osikra projekt, fastigheter inte
minst, dar kalkylen forutsatte en fort-
satt hog tillvixt och en, av regering-
en garanterad, fast vixelkurs. Vintern
1996/97 kom de forsta verkliga kris-
signalerna 1 form av tomma kontors-
lokaler och halvfulla hotell 1 Bang-
kok.

Nir exporten inte lingre okade i
samma takt som forut och tillvixten
bromsades upp fick allt fler lantagare
problem med rantor och amortering-
ar. Samtidigt steg dollarn pi den in-
ternationella marknaden och
med sina fasta kopplingar
foljde de asiatiska va-
lutorna med.

Krisen blev, kan

man se 1 efter-
hand, ound-
viklig  och

efterhand forstirkt av den internatio-
nella marknadens nistan hysteriska
reaktioner.

Efterhand blir det allt tydligare att
krisen ocksd ger positiva effekter. Pi
sikt ar det kanske till och med krisens
viktigaste effekt.

Asienkrisen kommer att skynda pa
den utveckling som piborjats 1 flera
av tigerekonomierna men ocksid i
Japan. Dir, delvis skymt bakom alla
bankkrascher och politikerskandaler,
sjOsdtts  nu,

sak-
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ta men sakert, den avreglering som
kallas "Tokyo Big Bang” efter mon-
ster frin London.

I de

Indonesien och Thailand stiller IMF

akuta krislinderna Korea,
villkor pa rejila reformer for att beta-
la ut sina gigantiska riddningslan.

I rask takt reformeras nu de regel-
verk och lagar som styr niringslivet.
Redovisningen gors mer 6ppen bade
1 statsfinanserna och 1 foretagens rap-

porter sd att insynen forbittras. Nya
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lagar gor det littare och sikrare for
utlindska foretag att investera 1 om-
radet.

Mer in nigot annat ir asienkrisen,
liksom Japans kris, de stingda mark-
nadernas nederlag.

Korea, Indonesien, Malaysia och
Thailand, som ir de virst drabbade,
har alla forsokt att med skyddande
handelshinder och lasta valutor gyn-
na sina inhemska exportindustrier.

Nu ir den tiden snart forbi.

Nodvindig korrigering
Och skulle krisen komma pa allvar
ocksa till Hongkong jivar det inte
intrycket trots att den forna kolonin
brukar berémma sig av att vara virl-
dens friaste ekonomi. For det ir pa
tvdi helt reglerade omriden som
Hongkong byggt en stor del av sitt
vilstind: fastighetsmarknaden och de
stingda grinserna mot Kina.

Nu tvingas den nya, si kallat kom-
munistiska, regimen reformera den
planhushéllning som anvints for att
styra tilldelningen av byggbar mark
och som lett till absurda priser och
hyror 1 de centrala omridena. Pro-
cessen har redan lett till fallande pri-
ser och dirmed sjunkande fastighets-
virden. Pa sitt sitt hinger nu en stor
del av Hongkongs ekonomi pa att
kommunistregimen lyckas med en
forsiktig och lingsam marknadsan-

passning av markpolitiken.

Visserligen har den blivit bade
snabb och drastisk men trots det ska
man se den hir krisen som en nod-
viandig korrigering. Tvissiffriga till-
vixttal hiller inte 1 lingden.

Nir Japan nu snart kommer ur sin
kris gir landet inte tillbaka till sina ti-
digare tllvixttal utan kommer att
hamna runt OECD-genomsnittet.

Nir Korea kommer ur sin kris om
kanske ndgot ar eller tvd fir man kan-
ske noja sig med tillvixttal inte pa 6-
8 utan pa 3-5 procent.

Smatigrarna som legat runt och
over 10 procent, och som behover
kanske tvi-tre ir for att aterhimta
sig, kommer di kanske att kunna fi

en fortsatt tillvixt pa 5-6 procent.

Stark och vacker
Och sa rullar det pa tills det blir dags
for nista korrigering, kanske efter en
ny kris en bra bit in pa 2000-talet.

For svenska foretag giller det nu
alltsd att noga folja vad som hinder i
Asien och inte skrimmas av de hir
visserligen nog sd dramatiska men an-
da korta korrigeringarna.

Den kris vi nu ser ir just en kris,
nigot man genomlever och kommer
ut ur, helad, stark och vacker. Det
kan ta lite tid men snart nog tar till-
vixten fart igen — 1at vara pd ligre ni-
vaer men fortfarande sd att 2000-talet
ar Asiens och da giller det att var dir,

val forberedd.
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Forhallningsorder

Varifran far skattemyndigheterna
sin arrogans? Ar det LO som &r
inspirationskéllan eller nagot an-
nat maffiastuk? Hér talas vitt och
brett om behovet av ett mera f6-
retagsvanligt klimat, vikten av att
smafdoretagarna far enklare reg-
ler, och s& kommer skattemyndig-
heterna med de nya skattekonto-
na och talar till oss i en komman-
doton som later forsta att féreta-
gare ar ett tvivelaktigt slakte och
hot féljaktligen ett sétt att fa dem
att fatta vad som géller.

Ordergivningen avser tva typer
av foretag, de med en omsattning
oéver 40 miljoner och de under 40
miljoner. Hur liten féretagare du
an ar far du samma férhallnings-
order som vilken storskurk som
helst i 40-miljonersklassen. Om
du inte varje manad tre dagar fére
utsatt tid skickar in den informa-
tion de vill ha sa straffas du med
1.000 kronor i férseningsavgift.
"Kostnadsrdnta” kallar de det pa
sitt idiotspréak.

Det kan inte hjédlpas att hoten
som har féljer med kraven ar na-
gonting som skiljer sig fran det
som annars &r vanligt i Sverige.
Det skiljer sig avsevdrt fran kultu-
ren i rattsvdasendet t ex som ar de
som hanterar de andra skurkar-
na. Om en brottsling inte infinner
sig till den rédttegang dar han
skulle ha démts, rycker rattsva-
sendet pa axlarna och later tiden
ga till dess brottet ar preskribe-
rat. Sanktioner dr nagot staten
reserverar for de skattskyldiga.
De ér ju redan démda. Det hors ju
pa namnet.

Helena Riviére
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